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يار ها كه مالكيت عمده سهام يا مديريت و يا مالكيت و مديريت آن ها به صورت توأمان در اخت  مجموعه اي از شركت
.شركتي خاص مي باشد

عف كاهش هزينه هاي مديريت و نظارت، مديريت تخصصي، بقاء شركت هاي داراي ض: كاركرد مديريتي و نظارتي
...مديريتي، افزايش تخصص و 

اي كاهش هزينه هاي مشترك نظير هزينه هاي اقدامات حقوقي، افزايش توان تأمين مالي واحده: كاركرد اقتصادي
زيرمجموعه، جذب سرمايه و ارزش آفريني در خصوص سهام واحدهاي  زيرمجموعه، توزيع خطراتي نظير 

....ورشكستگي و بحران هاي اقتصادي منطقه اي و 
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هلدينگ ها؛ مفهوم و ضرورت پيدايش

مفهوم هلدينگ

ضرورت پيدايش هلدينگ ها
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هلدينگ ها زمينه ي در جامع قانون فقدان 

تعدد دليل به هلدينگ ها بر شركت ها حقوق سنتي مقررات اعِمال ناكارآمدي 
شركت ها اين در  اداره كننده و تصميم گيرنده نهادهاي

هلدينگ ها در شركتي راهبري زمينه ي در جامع قانون فقدان

فقدان مقرره قانوني مستقل و 
كارآمد

چالش هاي راهبري شركتي در شركت هاي 
هلدينگ
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زيرمجموعه واحدهاي بودن ناهمگن 

دگيپراكن دليل به يكسان قوانين از زيرمجموعه واحدهاي تمام تبعيت امكان عدم 
شركتي راهبري اصول بودن سرزميني و واحدها اين جغرافيايي

از زيرمجموعه واحدهاي در شركتي راهبري سياست هاي اجراي بودن نامطلوب 
روهيدرون گ تعاملات بر حاكم ضوابط شدن پيچيده دليل به  مادر شركت هاي منظر

تمركز اصول راهبري شركتي بر 
شركت هاي مادر

چالش هاي راهبري شركتي در شركت هاي هلدينگ
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ودخ رويكرد تحميل بابت مادر شركت توسط خسارت جبران لزوم نخست؛ ديدگاه 
زيرمجموعه واحدهاي به

يسياست ها كه زماني تا مادر شركت توسط خسارت جبران لزوم عدم دوم؛ ديدگاه 
 صورت به گروه درآمدهاي و هزينه ها توزيع و مي كند دنبال را منسجمي تجاري
مي پذيرد صورت اعضا همه ميان مساوي

تعارض منافع جزء با كل و 
بالعكس

چالش هاي راهبري شركتي در شركت هاي 
هلدينگ
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در ممستقي نقش از برخورداري عدم دليل به مادر شركت سهامداران حقوق تضعيف 
سهام سودِ به راجع سياست هاي و سرمايه گذاري سياست هاي تنظيم

و يمديريت استقلال فقدان دليل به زيرمجموعه واحدهاي سهامداران حقوق تضعيف 
  مديره هيأت اعضاي انتخاب در مؤثر نقش

شركت اتتصميم دليل به پيمانكاران و طلبكاران نظير ثالث اشخاص حقوق تضعيف 
... و آن ها بيكاري از جلوگيري و پرسنل حقوق تأمين ضرورت مادر،

تضعيف حقوق سهامداران و 
اشخاص ثالث

چالش هاي راهبري شركتي در شركت هاي هلدينگ
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تنظيم طريق از اطلاعات كسب به مادر شركت هاي وظيفه ي بودن محدود 
تلفيقي مديريت گزارش هاي و تلفيقي مالي صورت حساب هاي

زيرمجموعه، واحدهاي و مادر شركت سياست هاي همگرايي سبب نظارت، وظيفه ي 
 واحدهاي پوشش در مادر شركت غيرمجاز فعاليت هاي انجام از جلوگيري

مي گردد اطلاعات دقيق تر افشاي و زيرمجموعه

فقدان وظيفه نظارت براي 
شركت هاي مادر 

چالش هاي راهبري شركتي در شركت هاي هلدينگ



10

هلدينگ شركت هاي در زيرمجموعه واحدهاي جغرافيايي پراكندگي

اقليت سهامداران از حمايت مديران، رفتار خصوص در يكسان مقرره هاي وجود عدم 
مختلف كشورهاي  در ... و ادغام ثالث، اشخاص و

فقدان قطعيت

چالش هاي راهبري شركتي در شركت هاي 
هلدينگ



راهبردهاي برون رفت از 
چالش هاي موجود

راهبردهاي مبتني بر قانون

رويكرد اصول محور يا قانون نرم

رويكرد قاعده محور يا قانون سخت

راهبردهاي مبتني بر ظرفيت هاي 
موجود

نظام قراردادي

خرق حجاب شخصيت حقوقي
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مورد  اهداف
تأكيد در 

وضع 
قوانين

 بهبود فضاي
رقابت و  شفافيت افزايش

دسترس پذيري 
آزاد به اطلاعات

مؤثر و  حمايت
همگن از تمامي 

سهامداران 

و  توسعه ي پايدار
رشد اقتصادي

ايجاد سازوكار 
مسووليت 
مشترك

ايجاد مكانيزم 
نظارتي كارآمد

رتعاملات مستم
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راهبردهاي مبتني بر قانون



بازار در صورت نقض اصول راهبري شركتي ضمانت اجراي

»متابعت يا توضيح«از اصل  ترجماني

ناي شهرت تكيه بر تخصص مديران در تنظيم مناسبات و پايه ريزي تعاملات بر مب
و اعتماد

عدم لزوم وضع مقررات آمره
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راهبردهاي مبتني بر قانون؛ رويكرد قانون نرم
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سازمان همكاري و 
توسعه ي اقتصادي

تأمين مباني قانوني

افشاء اطلاعات و شفافيت       

انصاف و رفتار يكسان با سهامداران

حقوق سهامداران و كاركرد اصلي مالكيت

نقش ذينفعان در راهبري شركتي

مسووليت پذيري و پاسخ گويي

اصول مشترك راهبري شركتي
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دولتي هلدينگ هايهلدينگ هاي خصوصياصل راهبري شركتي 

تأمين مباني قانوني

 لزوم عاري بودن قوانين به عنوان
يكي از زيرساخت هاي اساسي در 

پياده سازي راهبري شركتي از 
بازار،  تعارضاتي كه به آسيب پذيري
از  تضعيف پاسخ گويي و كاستن
شفافيت منجر مي گردند

وانين ق حساسيت بيشتر به دليل تعدد
 ناظر بر هلدينگ هاي دولتي و افزايش
ت تعارضات احتمالي، نقش دوگانه دول
ازار، به عنوان مالك و تنظيم كننده ي ب

شفاف سازي عمومي، ضرورت تأمين 
سط وصول مطالبات تورقابت و  تسهيل

 ي اعتباردهندگان و مهيا نمودن زمينه
برابري تأمين مالي

بهره گيري از سياست تنوع

مديريتي و هيأت  چيدمان هيأت 
نظارتي بر اساس اِلمان هاي 

گوناگون نظير جنسيت، سن، 
..  ..تحصيلات، تخصص، خبرگي و 

كارآيي بهتر و منظور حصول  به
بيشينه سازي بازده 

چيدمان هيأت  مديريتي و هيأت 
 نظارتي بر اساس اِلمان هاي گوناگون

نظير جنسيت، سن، تحصيلات، 
ول به منظور حص.... تخصص، خبرگي و 

ه كارآيي بهتر و بيشينه سازي بازد

اصول راهبري شركتي در هلدينگ ها
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دولتي هلدينگ هايهلدينگ هاي خصوصياصل راهبري شركتي 

نظام مند و مستمر تعاملات

ي تبادل مستمر و منظم اطلاعات راجع به صورت ها
مالي، برنامه هاي اجرايي، روند عمليات، خطرات، 

مديريت ريسك و به طور كلي موضوعات 
 نظوربه م استراتژيك هيأت هاي مديريتي و نظارتي

و  بهره گيري از رهنمون هاي يك اتاق فكر مشترك
آمادگي لازم جهت پاسخ گويي به پرسش هاي 

سهامداران در باب تصميمات اتخاذي، 
 استراتژي هاي شركت و توسعه ي آن ها، پروژ ه هاي
و  مهم شركت، وضعيت مالي شركت، روش انتصاب

... پاداش دهي و 

 بيشتر به دليل نقش اهميت
ه غالب دولت و عدم پايبندي ب

الزامات راجع به پاسخ گويي و 
شفافيت

بهره گيري از سياست 
جانشين پروري

ظور آماده ساختن و تربيت نامزدهاي احتمالي به من
احراز سمت مديريت پس از اتمام دوران مديريت 

 انتقال دانش سازماني و كنترل مديران فعلي،
خطرات احتمالي در اين زمينه 

ي آماده ساختن و تربيت نامزدها
احتمالي به منظور احراز سمت 

مديريت پس از اتمام دوران 
 مديريت مديران فعلي، انتقال
 دانش سازماني و كنترل خطرات

احتمالي در اين زمينه 
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دولتي هلدينگ هايهلدينگ هاي خصوصياصل راهبري شركتي 

شفافيت

ن تابع ارزيابي شفافيت و چگونگي دستيابي به آ
كم و  متغيرهاي گوناگوني از قبيل اندازه ي شركت،

كيف استفاده از اهرم هاي مالي، ميزان سودآوري، 
تركيب هيأت مديره، تعداد مديران غيرموظف، 

.  مي باشد... و ساختار مالكيت  نظام حقوقي،

اهميت شفافيت از دو منظر؛ 
به منظور (شفافيت در هدف 

و ) كاستن از نهادهاي موازي
 شفافيت در نقش  و مسئوليت

ل به منظور پيشگيري از تداخ(
)اتلاف منابع وظايف و

ري قرار به دليل تبعيت از قواعد بازار در سطح بالاتگردش آزاد اطلاعات 
دارد

به دليل ملاحظات سياسي و 
گستره ي وسيع تر اطلاعات 
رار محرمانه در سطح پايين تري ق

دارد
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اصل راهبري  
شركتي

دولتي هلدينگهلدينگ خصوصي

استقلال اعضاي 
هيأت هاي مديريتي و 

نظارتي

لزوم انجام اقدامات احتياطي توسط 
از  مديران و ناظران به منظور پيشگيري

تعارض منافع و اعلام مراتب در صورت 
قوهوجود يا بروز ذينفعي بالفعل يا بال

اعضاي   كه اهميت بالاتر به اين دليل•
ت هيأت هاي مديريتي و نظارتي ممكن اس
 علاوه بر اولويت دادن به منافع شخصي
خود، در جهت منافع گروه هايي كه از 
.  جانب آن ها نامزد شده اند، عمل نمايند

ز تفكيك وظايف حاكميتي دولت ا عدم•
 منشأ تعارض منافع دروظايف مالكانه 

رشد كه  هلدينگ هاي دولتي مي باشد
ن شركت هاي چندنسلي سبب تشديد آ

است شده

توسعه پايدار
اصلي منشعب شده از اصل رعايت •

حقوق ذينفعان

 را توسعه اي كه نيازهاي نسل فعلي•
بدون به مخاطره انداختن منافع 

نسل آتي رفع نمايد

 تر طيف گسترده اهميت بالاتر به دليل•
ذينفعان و در اختيار داشتن منابع 

طبيعي و مالي 
پايدار از طريق مديريت  اجراي توسعه•

پايدار منابع و درآمدها، مسئوليت 
اجتماعي و آموزش مستمر
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دمع دليل به كه مي گردد يكپارچه  گزارشگري فقدان سبب سياسي؛ مداخلات 
 به عراج دقيق اطلاعات به )ذينفعان از يكي عنوان به( جامعه اشخاص دستيابي
 رنظي پيامدهايي شركت، .... و مالي وضعيت پيشرفت، ميزان عملكرد، اهداف،
.داشت خواهد همراه به را دولتي هلدينگ هاي در پاسخ گويي سطح آمدن پايين

كارآمد نظارت فقدان سبب دولت؛ حاكميتي و مالكيتي وظايف ميان تفكيك عدم 
 ويي،پاسخ گ و شفافيت عدم نابرابر، رقابت انحصار، زمينه ساز خود كه مي گردد
.مي باشد ... و اعتباردهندگان توسط مطالبات وصول در دشواري

واملع دخالت كه موقعيت هايي رد غيرموظف؛ مديران نظارتي مكانيزم ناكارآمدي 
 انمدير مي نمايد، تسهيل را سود دستكاري يا فرصت طلبي بستر گوناگون

 و ارهارفت قبيل اين مديريت و كنترل كردن، محدود در ضعيفي نقش غيرموظف
 خاصي احزاب سمت به اغلب نيز خود علاوه به .داشت خواهند هنجارها از انحراف
.مي يابند گرايش

موانع اجرايي راهبري شركتي در هلدينگ هاي دولتي



قانوني ناكارآمدي ضمانت اجراي بازار و ضرورت پيش بيني ضمانت اجراي

عدم تمايل مديران براي پايبندي به اصول داوطلبانه

بودن قراردادها بنا به دلايل ارادي يا غيرارادي  ناقص

لزوم وضع مقرره هاي آمره در قالب قوانين مستقل يا ذيل قوانين مرتبط
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راهبردهاي مبتني بر قانون؛ رويكرد قانون سخت
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ارزيابي رويكرد قانون نرم

بودن بي طرفانه و موقت

بين الملل سطح در شركتي راهبري يكسان سازي

شخصي سازي امكان و انعطاف پذيري  

اصلاح و تغيير در سرعت و سهولت دليل به موجود وضعيت با بالا انطباق پذيري

ي هاينابسامان قانون، اجراي ضمانت فقدان دليل به مديران سوء استفاده ي بالاي احتمال 
... و حاكميتي نظام ضعف اقتصادي،

مزايا

معايب



22

قانوني اجراي ضمانت وجود دليل به سوء استفاده انگيزه ي كاهش

اقليت حقوق از مؤثرتر حمايت

انعطاف ناپذيري دليل به هلدينگ ها پيچيده ي ساختار با ناسازگاري

لاحاص و تغيير پايين سرعت و دشواري دليل به موجود وضعيت با پايين انطباق پذيري

اجباري و آمره نظام برقراري دليل به جهاني بازار در ناكارآمدي

رد يكسان رويه ي وجود عدم و آمره قوانين بودن سرزميني دليل به قطعيت عدم افزايش 
بين المللي سطح

مزايا

معايب

ارزيابي رويكرد قانون سخت



برقراري تعادل ميان قواعد آمره و خودمختاري شركت هاي هلدينگ -1

:صلاحيت ميان ذينفعان به ترتيب ذيل توزيع -2

ار نخست؛ اجتناب از اعطاي امتياز مطلق به شركت هاي مادر يا واحدهاي زيرمجموعه و برقراري ساز و ك
حل اختلاف و جبران خسارت در موارد تعارض منافع

 دوم؛ برقراري تكليف به نظارت توسط شركت هاي مادر و تبيين چارچوب مسووليت آن ها در قبال
تصميمات و اقدامات واحدهاي زيرمجموعه

 سوم؛ تعيين مجمع عمومي سهامداران به  عنوان تنها  مرجع  صالح براي اصلاح ساختار اقتصادي و
حقوقي شركت و تبيين چارچوب جبران خسارت براي سهامداران اقليت و واحدهاي زيرمجموعه

چهارم؛ تدوين استراتژي ها و سياست ها به صورت گروهي، تسهيل تعاملات و دسترسي به اطلاعات به 
ويژه در زمينه ي افشاء گسترده ي موافقت نامه ها، تعاملات درون گروهي، اقداماتي كه واحدهاي 

... زيرمجموعه براي تأمين اهداف و منابع شركت مادر انجام مي دهند و 
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رويكرد قانوني تلفيقي 
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و بلاجهت شدن دارا انصاف، تقلب، نظريه ي بر مبتني آموزه اي ....

و زيرمجموعه واحدهاي و مادر شركت هاي حقوقي شخصيت زدن كنار معناي به 
آن ها وجودي استقلال گرفتن ناديده

تصميمات قبال در زيرمجموعه واحدهاي و مادر شركت هاي مسووليت پذيرش 
يكديگر اقدامات و

بر مادر شركت نظارتِ تكليف نظير چالش هايي رفع در بودن راهگشا 
زيرمجموعه واحدهاي فعاليت هاي

خرق حجاب شخصيت 
حقوقي

راهبردهاي مبتني بر ظرفيت هاي موجود
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راهبردهاي مبتني بر ظرفيت هاي موجود

يا نقص جبران و انعطاف پذير خصوصي نظم يك برقراري براي ابزاري قراردادها 
قانوني خلاء

شركت هاي استراتژي هاي و سياست ها ساختن همسو در قراردادها مؤثر نقش 
زيرمجموعه واحدهاي و مادر

و افشاء الزامات پيش بيني واسطه ي به شفافيت از مطلوبي سطح به دستيابي 
دارد ضرورت آن ها افشاء كه اطلاعاتي قلمرو تبيين

جاداي منظور به پاداش كميته ي تأسيس طريق از نمايندگي هزينه هاي كاهش 
 وظايف پيش بيني و ... و نظارت و حسابرسي كميته ي مديريتي، مالي مشوق هاي

 يا مشاركت حقوق اعطاي جمعي، دعاوي طرح امكان مديران، براي اماني
.... و سهامداران به هم تصميمي

نظام قراردادي
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